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［資料］
合衆国銀行システムの
不安定化と今後の対応
ー会見記， 1990年9・10月ー一
岩佐代市
I. はじめに
筆者はこの度， USIA(United States Information Agency)の招待で
合衆国を訪問し，最近の合衆国における銀行システムの不安定化動向とこれ
に対する対応のあり方等について金融当局や金融専門家と意見を交換する機
(1) 
会を得た。
この度の合衆国訪問は， 1990年9月8日のワシントン D.C. を皮切りに，
10月11日に帰国するまでの1カ月間， ニューヨーク，シカゴ， ノースカロラ
イナ州シャーロット，テキサス州ヒューストン， ワシントン州シアトル，サ
ンフランシスコ（およぴサクラメント）の諸都市を順次歴訪するものであっ
た。招待先の USIAが筆者に課した唯一の課題は，ー専門家の立場から領
域を特には限定せず公私全般にわたる広範な話題について，合衆国の専門家
(1) この機会を提供して下さった USIA, ならびに関係諸機関・諸氏に対し心から
感謝の意を表します。とりわけ，大阪アメリカン・センクー館長のローレンス・
ウォラース氏，およぴ熊谷俊樹氏にはことのほかお世話になった。また，合衆国
滞在中のエスコート役，ビル・ヤマガミ氏のご協力が得られなかったならばこの
資料は陽の目を見ることがなかったろうし，資料の素材さえも入手不可能であっ
たに遣いないことを強調しておきたい。
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および市民と自由に意見交換を行うことであった（と筆者は個人的に解釈し
ている）。筆者は日米の経済関係全般と，特に金融自由化と金融システムの
安定性との関連に焦点を絞って，合衆国の金融の専門家等と意見交換を行う
ことに目標を置いた。
実際に訪問し会見した人々の内には，金融関係者（金融当局，民間金融産
業協会，金融研究者など）以外に， 日系企業の現地法人（シャーロット市の
オオクマ産業），合衆国航空産業（シアトル市のボーイング社）， コメ生産業
者組合（サクラメント市のRGA: Rice Growers Association of California) 
なども含まれている。しかし，ここでは主に金融の問題領域に限定して，ィ
(2) 
ンクビューや討議を行った結果の概要を整理したい。
周知の通り， 1980年代の合衆国では30年代に比肩するほどの銀行システ
ムの不安定化が顕在化した。 80年代の末期には毎年200行もの銀行 (Comm-
ercial Banks)が倒産し，また貯蓄貸付組合 (Savingsand Loan Associ-
ations)産業が惨憎たる状況に陥ったことは，専門家のみならず一般にも広
く知られている事実であろう。合衆国では， 70年代の高インフレ率と市場金
利の上昇を受けて，金融の自由化が80年代以降積極的に進められてきた。こ
の流れに竿をさしたのはレーガノミックスの登場とその徹底した「自由化ィ
デオロギー」であった。しかし，これら民間金融機関の経営があいついで悪
化し，ついにはその倒産が多発するという状況に立ち至った結果，貯蓄貸付
組合の預金保険機関 FSLIC(The Federal Savings and Loan Insurance 
Corporation)の存続すら危ぶまれるに至り， それはついに89年商業銀行の
預金保険機関である FDIC(The Federal Deposit Insurance Corporation) 
に統合される事態へと発展した。その FDICにおいても， 90年の暦年中に
は赤字が累積する傾向が見られた。 89年の FIRREA(金融機関救済法）
(2) 上記掲載諸都市を訪問する合間に，フィラデルフィア，合衆国最南端のキー・
ウェスト，ラス・ベガス，およびグランド・キャニオンの諸都市・諸地域にも立
ち寄る機会が与えられた。以下の会見記で日程が飛んでいるのは，そうした機会
に金融関係以外の問題領城をめぐって広く意見交換を行ったことの硯れである。
いずれ，別の機会に「合衆国管見記」として著したい。・
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(The Financial Institutions Reform, Recovery, and Enforcement Act 
of 1989)は， 91年2月を期限に財務省が包括的金融制度改革案を議会に提
出するよう義務づけている。預金保険制度のあり方のみならず，金融機開規
(3) 
制のあり方全般を洗い直す最後の機会が迫っているように思われる。
合衆国銀行システムの状況推移は，わが国にとっても対岸の火事として座
視しうるものではない。そこから十分な教訓を引き出すことが必要であると
思われる。それは，わが国でも今後いっそうの金融自由化が進展するものと
予想されるからである。しかし，合衆国の銀行システムの状況はすべてが金
融自由化の帰結でもなかろうし，またそれがそのままわが国の銀行システム
の将来の姿でも有り得ないであろう。金融システムの運営・管理のあり方が
従来においても両国で異なっており，今後も異なり得るからである。ただ，
銀行システムの不安定化がいかなる背景や原因と契機をもって生じ得るかに
ついては冷静な分析が必要であろうと思われる。おそらく最後の包括的金融
制度改革案が提示される前夜，合衆国の専門家が合衆国銀行システムのなり
行きに対していかなる分析や見解，およぴ予想を持っていたかは興味の尽き
ないところである。合衆国訪問の会見記を敢えて資料として公にする所為で
ぁば
(3) 新聞報道によれば，財務省の改革案が議会に提出される以前の 1月末の大統領
一般教書の中において包括的金融制度改革の方向性が示されると予想されている
（日本経済新聞， 90年12月11日号）。そして，包括的な金融制度改革は商業銀行
の全国的支店設置認可，証券・保険業務への進出認可，および監督・規制機関の
統合化などきわめて革新的な内容をもったものになるものと予想されている（日
本経済新聞， 91年 1月5日号）。すなわち，一方で銀行行動に対する規制をいっ
そう緩和することを通じて銀行の潜在的な収益機会の増強と競争力の強化を施
し，他方では銀行経営の不安定化に備えて監督・規制のあり方を再構築するとい
うのが，この度なされるであろう金融制度改革の主内容となろう。この資料が公
になる頃は，具休的な改革案が提出され，これについて論議が開始される時期と
なっていよう。
(4) 筆者にとって残念であったのは，ワシントン D.C.で財務省の通貨監督局OCC,
貯蓄金融機関監督機関 OTS,および FED(連邦準備制度理事会）， さらにニュ
ーヨークで連邦準備銀行や民間銀行団体にアポイントメントがとれなかったこと
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]I. インタヴュー概観
以下 (ill.)に見られるように，筆者が会見した諸論者の見解は当然のこと
ながら人毎に異なっている。しかし，全体を通してほぼ共通の基本的認識も
あるように筆者には思わわれる。そこで筆者の個人的な視点から諸論者がほ
ぼ平均的に共有していると思われる認識を，参考までに予め要約しておきた
(5) 
い。そのことによって、個々の論者の見解を全体的展望のなかに位置づけつ
つ理解することが可能になると思われるからである。
1. 近年の合衆国金融機関問題の背景
① 金融自由化の流れは不可避であったが，結果的に資金コストが上昇し
たり，金利変動リスクが増大したり，さらに金融機関経営全体のリスク水準
が高まったことはたしかであろう。
⑨ 監督側の失敗も大きい。当局の怠慢や，行き過ぎた「監督行政の自由
化」が重なり，金融機関に対するモニターが不十分になった。
⑧ 預金保険制度のあり方（特に，一律固定的預金保険料率と事実上の預
金全額保証）がモラル・ハザードを誘発する仕組みとなっていた。
④ 不十分なモニクーとモラル・ハザード誘発的な保険制度，およびあら
ゆる収益機会を刈り取る合衆国の経営風土が，相侯って，不正・不法な経営
者行動なり， リスクの高い金融機関経営をもたらした。
⑥ 分散度 (diversification) の低い合衆国金融機関が地域的経済状況
（石油・農業不況や不動産不況）から直接の影響を被った。
2. 今後の対策
① 預金保険制度を改革して，金融機関経営のリスクを反映する可変的保
である。これは，当該問題が喫緊の検討課題となっており，自由な会見を行うだ
けの時間的ゆとりが多分これらの諸機関になかったことによろう。仮に接見が可
能であったにしても，今後の改革の方向についてこれら機閲から直接に特に詳細
な見解を聞き出すには．あまりに微妙なクイミングでありすぎたかもしれない。
(5) 金融機関問題とその対策等については，筆者は別の機会にあらためて論じる予
定である。
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険料率制度に変更する。しかし， リスクの測定と可変料率スキームの確立に
は実際は困難を伴う。
③ 自己資本比率規制の強化を図る。しかし，この比率変数の利用の仕方
としては多様なものが有り得る。自己資本を預金保険に代わる「自家保険」
として重視したり，あるいはリスクを反映する可変的比率設定のスキームを
通じて，金融機開のリスク度をコントロールする手段として用いるとか，問
題金融機関を早期に閉鎖するための臨界基準として利用するなど。
③ 問題金融機関を早期に閉鎖するルールの確立。金融機関を倒産させ預
金保険金を支払う方式よりも，できるだけ早い時期に問題金融機関を閉鎖
し， これを政府関係機関が接収し（あるいは破産管財人に委託し），預金債
務を継承する買い手を探すのが望ましい。
④ 金融機関の収益機会を増強すべく，業務分野規制や地理的活動制限を
撤廃するなどを通じて競争力を高めるような銀行制度の抜本的見直しを行う。
⑤ 銀行に広範な証券業務を認めることは問題であるどころか，むしろ望
ましい。ただし，小会社形態での乗り入れが適切で，ユニパーサル・パンキ
ングはすすめられない。
さて，以下では金融の問題領域に関する個々の会見記を，会見の順に掲載
する。言うまでもなく，内容の記述はすべて筆者の貴めに帰すべきものであ
る。インタビューや討議は必ずしも論理的に進行するものではなく，あとか
ら見ればあいまいな箇所も多いと気づくことが常である。その上，筆者が肘
議内容を十分に理解していない場合もあるかも知れないし， ニュアンスを誤
って理解した箇所もあるかもしれないと恐れている。不確かな部分について
は，帰国後にメモから書き起こす際，論理的整合性を考慮して筆者なりの解
釈でまとめる努力を行っている。会見記が，これをとりまとめた者の見解を
(6) 
部分的に反映せざるを得ないのは，けだし当然のことであろう。
(6) この会見記の一部は，神戸大学金融研究会（於神戸大学経済経営研究所会議室，
90年12月17日）で，「合衆国の金融機関問題ーAMes into the Messー 」の論題
で報告された。
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本文中〔 ］の箇所は，筆者の見解や意見，さらにこの資料をまとめるに
際して新たに付した解説等を示す。
II. 会見記
1. サラ・ジェンキンス氏 (Ms.Sarah Jenkins, Assistant 
Professor of Finance, George Washington University, 
Washington, D.C.), 9月11日（火）会見
1. 貯蓄貸付機関問題について〔以下， S/L問題と略称J
① 金利の自由化はインフレ高騰の結果として不可避であったのであり，
これを S/Lの問題の原因と考えるべきではない。
③ S/L問題の原因は金融自由化にあったのではなく， これら機関のミ
ス・マネジメント（ノウハウや専門知識を欠いた分野への貸出債権が，結果
的に不良化した）や経営者の詐欺的行為， および地域的な石油・農業不況
（これは資産分散の程度が一般に低かった S/L機関に悪影響を与えた）な
どの影響による。
③ 監督のあり方が非常に問題であった。商業銀行の場合とは異なり監督
機関間の競争が存在していなかったため， S/L機関と監督官との馴れ合い
関係が生じ， 監督がおろそかになっていた。また， S/Lに対する自己資本
規制が強化されるどころか，次第に綬和されてしまったという問題もある
(Capital/ Asset比率が82年5%, 83年4%,84年には Capital/Liabilties
で3%,つまり Capital/ Asset比率としては実質2.7%とされた）。
④ カリフォルニア，テキサス，フロリダなどの州法は寛容で，連邦当局
が容駆すべきでないとした業務・活動分野をも金融機関に許した。不健全な
S/Lがこれらの地域一帯を中心に分布している理由はそれである。現存の
不良な S/Lのおよそ1/3はこれらの諸州に集中している。なお，テキサス
やオクラホマ各州は石油・天然ガスの産業不況による影響が大である。
⑥ しかし， S/L問題自体をそう深刻に考える必要はない。
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2. 州際銀行業務について
① これまでも，州単位・地域別には事実上の州際活動が次第に謁可され
るようになってきた。たとえば，ペンシルベニア州とニュージャージー州は
相互乗入れを認めあったが，それはニューヨーク州の銀行の参入を排除する
ようなものであった。今後は州際銀行活動がさらに活発になると予想され
る。また，そうであるべきである。
3. グラス・スティーガル法〔以下ではG=S法と略称〕改正問題について
① 銀行が証券業務に従事することにはなんらの問題もない。 FEDも前
向きである。むしろ，この点については早く自由化すべきであるにも関わら
ず，議会筋が遅らせてきた。
2. トニー・ゴメス氏 (Mr.Tony Gomez, Senior Program 
Analyst, Federal Housing Finance Board, Washington, 
D. C.), 9月1日（火）会見
CFHFBは各地区の連邦住宅貸付銀行 FHLBに対する流動性供給機関で
あり，貯蓄金融機襲に対する監督規制の責任は貯蓄機関監督局 OTSにあ
る。筆者は OTSでの会見アポイントメントは得ることができなかった。］
1. FIRREAによる貯蓄金融機関制度の改革について
① 従来の FederalHome Loan Bank Board を解休し，各地区の
Federal Home Loan Bankに資金を供給する機関として FederalHousing 
Finance Boardを設立，貯蓄金融機関に対する規制機関としては Officeof 
Thrift Supervisionを設立した。
③ FHFBの FHLBに対する貸出はコスト・ベースでなされる。しか
し， FHFBの信用度は高いので，市中から低利で資金を調達することができ
る。
2. S/L問題について
① 変動金利モーゲイジ (ARM; Adjustable Rate Mortgage) の採用で
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貯蓄金融機関に対する「金融の非仲介現象 (financialdis-intermediation)」
＝流動性リスクの一部は解消できた。しかし，それは問題のほんの部分的な
解決でしかなかった。満期不対応 (maturitymismatching) という構造の
もとでは，金利の上昇過程で収益が当初負になるのをどうしても避けられな
い。貯蓄金融機関にビジネス・ラインの拡大とそれによる資産分散 diver-
sificationを許容することは不可避であった。
③ 可変的保険料率制度の導入は FIRREAの制度改革においても論脹さ
れていた。しかし，今回は実現しなかった。次回また検討することになって
いる。
3. マーク・ベンダー氏 (Mr.Mark Bender, Senior Economist, 
Department of the Treasury, Washington, D. C.), 
9月12日（水）会見
1. G=S法改正問題について
① 金融機関の業務として不動産業は危険度が高いということで，今は認
められていない。銀行の証券業務兼営については， 92年の EC統合の動き
との関連で進める必要があるとの意見が多い。
③ 証券業界は条件つきながら銀行の証券業務参入を容認する姿勢に出た
ので，障害はなくなっている。しかし，いま自由化を促進させることには慎
重であるべきであるとの空気も強い。この空気には S/1問題が大きく影響
しており，これが G=S法改正の動きに対する大きな障害として現れてい
る。
③ 〔プロクシマイヤー上院議員が，合衆国の金融自由化措置は間遮って
いた， 日本はこれに見習うべきでないと最近問題提起している。Jこの見解
には反対である。いま最も重要な論点は利濶が傾向的に低下しつつある商業
銀行に対し，長期的な利潤機会を保証する必要があるということである。そ
のためには自由化が不可欠である。
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④ いま生じている金融機関問題を金融自由化の帰結であるとは思わな
い。その証拠に，従来からの伝統的ビジネスでの失敗が今の問題の中心をな
しているからである。つまり，従来のビジネス領域においてもリスキーな行
動が目だってきたこと，これが問題なのである。
⑥ 商業銀行の利潤率が傾向的に低下しつつある理由として，金利の自由
化措置を指摘する論者がいるが，この議論には反対である。 70年代には「金
融の非仲介現象 (dis-intermediation)」が顕著であったから金利自由化は
不可避であったし，金利自由化以前の段階でも負債管理 (liabilitymanage-
ment) によって資金コストの上昇はあった。金利自由化は預金者の金利弾
力性を低下させたのであり，銀行にはかえってよい影響が出たはず。［ちな
みに，ペンダー氏は仕事上，金利自由化の措置にこれまで深く関与してき
た。J
⑥ 商業銀行の利潤低下傾向は， ノン・バンクとの競争激化に求めるべき
である。ノン・バンクとは，実質的に「預金」を吸収し商業貸付以外の貸出
活動を行うものとして定義できるが，これにはメリル・リンチの他， MGM,
ジョン・ハンコックなどの商業会社なども含まれる。 87年に新設を禁止した
のでその後増えてはいないが，硯在150社ぐらい存在するであろう。
2. 州際銀行活動について
① 州際銀行活動は州法が容認している限り， 国法としては禁じていな
い。いま47州はこれを容認しているはず。しかし，たいていの場合実際には周
辺の数州に限って進出する形が採られている。まもなく全米で州際銀行活動
が謁められる予定である。ただし， MandA (Merger and Acquisition)を
中心とするもので interstatebranching (州際支店設置）を認めるもので
はない。したがって1926年マクファデン法はそのままである。支店設置規制
は州法次第であって，例外的に，たとえば問題のある金融機関については
interstate branchingが認められてもいる。
R 合衆国の金融機関の数は過剰である (overbanks)。したがって，個
人的にも当局としても，州際支店設置を認可して銀行間の競争を高めた方が
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よいと考えている。
⑧ 外国銀行支店の取扱いは各州とも不透明なまま。
3. S/L問題について
① S/L救済については1,500億ドルくらいの経費がかかると見積られて
いる。これを加えると財政の赤字は3,000億ドル以上にもなる (S/Lの資産
価値を考慮すれば，実際にはこれほどひどくはないが）。いずれにしても，
国民全休 (taxpayer)にとっては不幸なことと言わざるを得ない。 10月の
中間選挙の結果に反映するものと懸念される。〔しかし，結果的にはほとん
ど目だった影響はなく，議会における共和党と民主党との勢力比に変化はあ
まりなかった。J
4. テリー・チュッペ氏 (Mr.Terry Chuppe, Associate Chief 
Economist, Office of Economic Analysis, Securities and 
Exchange Commission, Washington,D.C.), 
9月13日（木）会見
1. 銀行の証券業務について
① 銀行はブローカー活動を中心にやっている。アンダーライター，ディ
ーリング業務はあまりやっていない。ディーリング収入は5%以内程度。
③ 多くの銀行は証券小会社 (affiliatedsecurities company)を有し，
SECに登録している。 85年の「34年証券取引法」解釈でこのような登録を
義務づけたが， ABA(American Bankers Association)の反対訴訟でそ
の義務は不要となった。現在は「33年銀行法」に基づきケース・バイ・ケー
スで登録を受け付けている。将来的には，議会は銀行の証券小会社に対する
監督権限を SECに与えるものと推測される。実際に多くの銀行関連証券会
社が SECに登録をしているが，それはいずれ議会が明瞭に登録義務を打ち
出すと見込んで，今の内に進んで登録しておいた方が得策と判断したことに
よろう。
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2. G=S法改正見通しについて
① 銀行がどの程度証券業務に参入できるかについての法解釈は現在あい
まいで問題がある。議会にこの点をはっきりしてもらいたいと考えている。
その際， SECの権限もはっきりさせて欲しい。
③ 92年の EC統合との関連からは銀行の証券業ピジネスを拡大させる
方がベクーであると思われる。しかし，いまは S/L問題もあり，直ちに
G=S法を全面的に改正することには懸念があるのもたしか。国民 (tax
payer)が怒りを露にする (madになる）のも当然のことである。
⑧ 銀行が証券業務を兼営することとの関連で興味深い事実は， 日本，ヵ
ナダ，英国，韓国，オーストラリアなど，銀行業と証券業が分離されている
諸国では証券市場がよく発達していることである。ところが，ュニバーサル
・バンク方式の欧州では証券市場はあまり発達していない。
④ 個人的には，銀行業務と証券業務がセパレートされている硯在の制度
的枠組みの中で，銀行は affiliation(関連小会社）の形態で証券業務に参入
するのがよいと考えている。証券業務のリスクと銀行業務のリスクとは全く
性質の異なるものであるからである。
⑤ 銀行が証券業務に進出するのを聡可することよりも，銀行の支店設置
規制を自由化することが先決だと思う。証券市場は十分に競争的であるのに
対して，銀行の市場はそうなっていないからである。ただし，支店設置規制
を自由化すると銀行間競争が激化し，少なくとも短期的に銀行倒産が増加す
る可能性は高い。
⑥ ユニバーサル・バンク方式は日本や米国には適合しないのではないか
と考えている。クテ割り行政の枠組みの中で，関連諸機関から交差的に規制
を受けることに対して金融機関は抵抗を感じているからである。〔このこと
は，監督規制の面でも垣根を取り払い，金融規制当局を一元化する必要があ
るということを逆に示唆しているとも考えられる。〕
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5. フロイス・ストーナー氏 (Mr.Floys Stoner, Director, 
Legislative Operations Division, American Bankers 
Association, Washington, D. C.), 9月14日（金）会見
1. 合衆国銀行システムの現状について
① financial institutions (金融機関）の再定義さえ必要な体制再構築
(system re-structuring)が喫緊の課題となっている。これが私の現状駆
識である。
③ 合衆国銀行の収益率低下の背景は， (1)資金コストが上昇したこと， (2)
借り手の銀行離れ， (3)資本比率規制の強化， (4)預金保険プレミアムの引き上
げ， (5)不動産業者は資金を借りて貸出もできるのに，銀行は逆に不動産業務
ができないことなどで， ノンバンクとの競争が激化したこと， (6)安価な資金
を利用している日本の銀行との競争など， internationalbankingの面で苦
戦を強いられていること， (7)銀行に対する規制が何かと多く，当局に提出す
る文書作成コスト (compilationcost)が膨大であること， (8)合衆国に存在
する銀行数がとにかく多すぎることなど。
⑧ 銀行数が多すぎる結果，競争が厳しく，そのため銀行産業は creative
（創造的，革新的）であると言えよう。換言すると，コストは大きいかもし
れないが，競争のベネフィットも大きい。 inefficientであるが effective
であると言えよう。〔すなわち，厳しい競争から倒産も多く，全体としてコ
ストが大きいという意味で「非効率的 (inefficient)」な面はあるが，金融
革新を促し長期的な動学的効率性を高める上では「有効な (effective)」市
場環境であると，ストーナー氏は主張しようとしているようである。］
2. IBA (独立銀行協会）との関係について
① IBAは中小規模銀行が中心の tradeassociationで，平均資産規模
は5億ドルぐらい。しかし， 中には大きく成長した規模の大きいものもあ
る。 IBAのメンバーは ABAにも加盟しているが， この逆は真ならず。
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ABA加盟銀行がカバーする銀行資産は95%になる。
③ IBAの信条は「保守主義」で， 30~40年代の休制を維持しようと考
えている。（すなわち， 独占的な巨大銀行が存在せず，個人的で地域的な銀
行が群立する銀行システムを良しとしている。〕
6. ビーター・カルリバッティ氏 (Mr.Peter Carlivati, 
Director, American Institute of Banking, Washington, 
D.C.), 9月14日（金）会見
〔A.LB.は銀行の新入行員を教育するためのプログラムを作成する機
関。実際に教育を実施するのは各州の銀行協会である。J
1. 合衆国銀行の現状について
① アメリカの銀行員の質はとぴきり悪い。われわれが公的な初中等教育
の補完的機能を果たしているような硯状を疑問に思う。フルクイムの行員は
なおのこと，もっと質の高い，すなわち学歴のある人を採用すべきであると
いう考えがいま支配的である。これは銀行の生産性を高めるためにぜひ必要
なことである。
③ 20年前に比して，銀行の行員数は半減している。これは(1)技術革新の
結果，および(2)高学歴の行員を採用する動きの結果である。
7. ヒュー・パトリック氏 (Mr.Hugh Talbot Patrick, 
Robert D. Calkins Professor of Business, Director of 
Japan Center, Columbia University, New York), 
9月17日（月）会見
〔いわゆるジャパン・センクー（正式には TheCenter on Japanese 
Economy and Business)は，日本の金融・経済システムの研究者であるパ
トリック氏がイェール大学から 5年前に移って創設したもの。日本経済論や
日米関係論等が講じられている。日本からの企業派遣留学生も多い。〕
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1. 日本からの留学生受け入れについて
① 日本の企業は派遣留学生に何を期待しているかということだが，合衆
国の経営システムに関するノウハウや知識というよりも，英語を媒介として
の人的ネットワーク形成に関心があることは否定できない。しかし，ファイ
ナンスのような技術的性格の強い側面についてはアメリカの大学（院）から
日本人が学ぶべきことは多いと思う。
2. 日米構造協議について
① たしかに日本の留学生が増えても，日本の企業経営や経済の運営シス
テムがそのことから変化していくと期待することはできないかもしれない。
ご指摘の通り，企業経営や経済全体の運営システムは歴史的・文化的背景と一
体になっている面がある。したがって， 日米構造協議で表面的瑕象を変化さ
せようとしてもなかなか実現できることではないという点には同意したい。
ただ，似かよってはいるが異なる面の多い両国がお互いにお互いの問題点を
指摘しあい，お互いを理解しあい，できることについては歩み寄ろうとの動
きだと理解していただきたい。
3. S/L問題およぴ金融システムについて
① S/L問題は S/Lが不動産投融資を過剰に行ったことが原因である。
日本でも銀行が株式や不動産投資に関連して過大な融資を行っている，これ
と同じである。問題の発生という点では合衆国が先行したが，日本も今後は
危ないかもしれない。日本では，昨年 (89年）末から比べると株の市場価格
が4割も低下している。
③ C日本では企業間の株式の持ち合いがあり，これが株価低落から実損
を被ることを防止している。このように日本独自の仕組みが一種の安定化装
置として作用している。株の持ち合いに問題点はあるが，メリットも否定で
きない。］たしかに，そういう側面があることを全面的に否定はできない。
また， 日本の大蔵省が銀行システムの安定性を背後から支持していることも
たしかで，金融システムの不安定化といっても，日米では道行きが自ずと異
合衆国銀行システムの不安定化と今後の対応（岩佐） (687)127 
8. アンソニー・ソーンダース氏 (Mr. Anthony Saunders, 
Professor, Salomon Center, New York University, School 
of Business, New York), 9月18日（火）会見
1. S/L問題について
① いま個人的には， S/Lの倒産問題や銀行の経営悪化と預金保険制度
の改革について最も関心がある。
R 商業銀行の収益も低下傾向にあるが，その理由は(1)LDC貸出の不良
化， (2)預金コストの上昇， (3)金融機関間の競争の激化（特に日本の銀行およ
ぴノンバンクとの競争の激化）， (4:)保険料率引き上げによるコストの上昇な
どである。
2. 金融機関の経営悪化に対する解決策について
① 所要資本比率 (requiredcapital ratio)を引き上げ，金融機関に対
して慎重な行動を促す。
R 一方で慎重な行動を促し，他方で競争を促進して淘汰を図ることも重
要。倒産のみならず，合併も促進し，州際銀行活動を促し，また一般事業会
社が銀行を所有することも萬めてよい。
⑧ 自由な競争を通じて，今後10年間で銀行数は半減すると予測される
し，また欧州のごときユニバーサル・バンク形態に転換していくであろう。
実際，証券業協会もみずからが商業銀行業務をやれるならば，グラス・ステ
ィーガル法改正を容認してもよいとの姿勢を明らかにしている。
④ 商業銀行には何であれ広い業務を認可することが問題であるとは思わ
ない。保険業務でも，また何がしかの制限付きならば不動産業務でも，．従事
できるようにしてよい。しかし，いずれにしても持株会社の形態で小会社に
やらせる方式が望ましいとは思う。
3. 預金保険制度の改革案について
① 銀行のリスクに応じて可変的な保険料率とする。銀行のリスクは自己
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資本比率の水準を指標として示されるものと考えられる。したがって，保険
プレミアムの大きさを自己資本比率のレベルに連動させればよい。 BISの対
リスク・アセット自己資本比率は 85lるだが，いま合衆国国内では 6%の比率
が設定されている。 BISの場合同様にオフ・バランス取引もリスク・アセ
ットにカウントすべきである。
③ 預金者が銀行リスクをモニクーするようなインセンティプを与えるた
めに，経営の悪化した銀行が吸収合併される場合にその預金者にも一部負担
を強いる方法が必要であるかもしれない。すなわち，預金の一部が貸し倒れ
るようにすることであり，これを 'haircut'と呼んでいる。
⑧ ーロ座当りの被保険対象預金額の上限が80年以降10万ドルとなってい
る。この水準は高すぎる。 33年に預金保険を開始したときは2,500ドルであ
った。保険水準を引き下げるべきである。
④ 基本的には銀行のビジネス・ラインを拡大することによって，収益性
を高める機会を与えることが重要である。問題は，単に預金保険制度を改革
することにあるのではなく，銀行制度全体を改革し再構築する必要があると
いうことである。
9. ウィリアム・シルバー氏 (Mr.William Silber, Professor, 
Salomon Center, New York University, School of 
Business, New York), 9月18日（火）会見
1. 銀行のリスク回避行動について
① かつては銀行行動を通じた「金融革新 (financialinnovation)」現象
に個人的な興味があったが， いまはフューチャー (future) やオフ゜ション
(option)を中心に研究している。金融自由化の中では銀行リスクをいかに
マネージするかが重要となりつつある。その意味でもこうしたリスク回避手
段が銀行行動や金融市場全般に対していかなる意味を持つかの検討は不可欠
である。いま，銀行はフューチャーやオプションの市場でリスクの売り手サ
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イドとして登場している。すなわち，ヘッジのために参加している。他方，
買い手サイドには IBMやコダックなどの非金融事業会社がリスク負担者と
して登場している。
10. ローレンス・リター氏 (Mr.Lawrence S. Ritter, John 
M. Seif£Professor of Finance Department, New York 
University, New York), 9月18日（火）会見
1. 合衆国の金融自由化に対する評価
① 自由化の流れは今後とも不可避である。しかし，それは行き過ぎた。
レーガノミックスによる「自由化イデオロギー」が監督規制のあり方にまで
及んだ点が問題である。
③ 多くの人はいまの金融界の混乱にどう対処したらよいかわからないで
いる。
③ しかし，金融システムが崩壊してしまう危険性はないと思う。 FDIC
も崩壊することはない。
④ ただし，始まりつつあるリセッション（景気後退）が非常に大きなも
のになれば危険性は大きい。
⑥ しかし，個人的観測によれば，来るぺきリセッションは大きなものに
ならない。したがって，まだ楽観はしている。
1. モウリー・ニューサム氏 (Ms.Mollie Newsome, Director, 
Compliance Program, Bank Administration Institute, Rolling 
Meadows, Illinois), 9月20日（木）会見
(BAIは非営利の機関で，銀行に対する教育・情報活動を中心に行って
いる。特に，銀行関連諸法の遵守に関する教育が中心。なお，当機関からは
Journal of Bank Researchという研究誌も発行されている。 ニューサム
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氏はもと FEDの銀行監督の部署に所属していた。〕
1. 合衆国の金融自由化に対する評価
① 金融自由化の時代はもう終わった。今や再規制 (re-regulation)の
時代に入ったことはたしかである。これは S/Lの失敗を繰り返すなという
気持ちが強く出てきたからである。
③ いま金融機関に対しては実にさまざまの規制が課せられていて，金融
機関のコスト負担も相当のものである。主として預金者•投資家保護のため
の諸規制をクリアするのに必要な提出文書作成コストの負担は個々の金融機
関にとって大きい。
2. 州際銀行業務について
① ィリノイ州， テキサス州はやはりユニット・バンキング・システムで，
インクー・ステート（州際）と言っても，近隣諸州から成る地域内でのこと
であり，現状は本格的な州際銀行活動にまで至っていない。［なお， Federal
Reserve Bulletin, March 1989によれば， その時点でテキサス州はすで
に「単一銀行支店州」ではなく，「制限支店設置州」に転換している。支店
設置や州際銀行の動きは現在進行形のもので，専門家といえども十分にその
実態をつかみきっていない。ただし，ニューサム氏はこの点を理解しながら
も，実質的にはテキサス州内がまだユニット・バンク方式の状態にあること
を指摘したものと考えられる。］，
12. ジョージ・カウフマン氏 (Mr.George Kaufman, 
Professor of Economics and Finance, Loyola University, 
Chicago), 9月21日（金）会見
1. 預金保険制度改革について
① 預金保険制度を健全にするには銀行の自己資本比率を高めなければな
らない。また，政府の介入が遅きに失するきらいがある。自己資本比率がゼ
ロに接近する充分前に〔カウフマン氏のグループは3%水準を臨界的な値と
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して適切と考えている］早急に介入すべきである［これを「早期銀行閉鎖）レ
ルー (earlyclosure rule)」という］。
R 早期閉鎖）レールが採用されると，預金保険制度は基本的に不要の長物
となるかもしれない。 しかし，経済学的にはそうであっても，（社会）心理
学的にはそうとも言えまい。実際，自己資本比率が十分であっても，たとえ
ば(1)詐欺的な不正な経営の結果として銀行が倒産する可能性はあるし， (2)監
督機関の対応が不十分であるために銀行経営が不良化している事を発見する
のが遅れることは有り得る。
③ S/Lについては，その資本が不十分となったにもかかわらずそれらの
機関を存続させようとしてきたことに基本的な問題があった。
④ 保険フ゜レミアムの引き上げは一時的に預金保険機関の財政状態を良化
するとしても，問題に対する長期的かつ抜本的な解決策とは言えない。
2. 「新しいプログラム」の提案内容
［カウフマン氏等が構成するグ）レープに TheShadow Financial Regu-
latory Committeeというものがあり，これがさまざまの金融制度改革案を
提出している。たとえば，新刊の GerogeG. Kaufman (eds.), Restruc-
turing The American Financial System, Kluwer Academic 
Publishers, 1990を参照。］
① 自己資本比率がゼロになる前に当該不良機関を閉鎖するようにする。
資本比率が負にならなければ，実際は（経済学的には） FDICは不要とな
る。［これは事実上， 日本的な金融システムのセイフティ・ネットの設計な
いし運用のあり方に似ていると言えよう。すなわち，銀行が支払不能にな
る，つまり自己資本比率が負になる充分前に，大蔵省のイニシァティプと指
導で合併という方法が採られる。預金は新銀行に継承される。したがって，
預金保険機関からの保険金払い出しはないといったシステムである。］
③ 「新しいプログラム」といっても，一言で言えば，そのねらいは金融
機関の自己資本比率を高めさせることに他ならない。
3. G=S法改正について
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① 預金保険制度（あるいは FDIC)の改正がなされるならば，銀行業務
と証券業務の間にバリアーを設けておく必要はなく， 自由にやらせればよ
い。業務の多様化によって分散化 (diversification)が可能であり，銀行は
かえってリスクを軽減できる。
③ FEDの姿勢が20年前に比して大きく変化し，いまは銀行に証券業務
を積極的に容認する立場をとっている。しかし，これは大手の銀行に対して
だけであり，中小銀行にはまだ認められていない。これは不公平である。自
己資本比率規制をクリアする限りどの銀行にも証券業務が認められるように
すべきである。
⑧ G=S法は銀行業務と証券業務の分業体制を持ち込んだが，このこと
について必ずしもはっきりした理論的根拠があったわけではない。法の理論
的根拠は今もって明白でないと言ってもよい。当時の危機的な状況のなかで
公衆が政府に何らかの速やかなアクションを求めたところから，もっともら
しい理由付けのもとにひょっこりこのような分離体制が制度化されてしまっ
たというのが事実であろう。
4. 合衆国の銀行制度について
① 今ではイリノイ州でも10店舗までは店舗設置が可能となっている。こ
のような支店設置規制はいまどんどん変わりつつある。
③ コロラド州のみが今では唯一のユニット・バンキング州である。しか
し， BHC(銀行持株会社 BankHolding Company)が州際銀行活動を認
められており（ただし，支店としてではなく，小会社として）， その意味で
今や支店設置規制の重要性を主張する人は誰もいない。遅くても1995年まで
には，州際支店設置 (interstatebranching)も認可されることになろう。
(Federal Reserve Bulletin, March 1989によれば，その段階では依然
としイリノイ州，モンクナ州， ワイオミング州， コロラド州が「単一銀行主
義州」となっている。その後も改変の動きはあり，支店の定義や解釈で論者
により多少とも異なった判断となるが，カウフマン氏が指摘するように支店
設置規制がアナクロニスティックであり，どんどん改変される方向にあるこ
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とはたしかで，この点についての異論はもはやほとんどなく，その意味で州
際銀行活動の規制問題は議論としての重要性がもはやないということになろ
う。J
13. スチュアート・グリーンバウム氏 (Mr. Stuart Green-
baum, Dean of Kellogg Graduate School of Management, 
Professor of Financial Institutions, Northwestern Univer-
sity, Evanston, Illinois), 9月21日（金）会見
〔ケロッグ・スクールにはマスクーの大学院学生を中心として，日本から
も企業派遣留学生が多い。］
1. 合衆国金融システムの現状について
① 合衆国の金憩界はいま混乱 (mess)のさ中にある。 しかし，これは
米国にのみ限った現象ではない。 日本の銀行も格付け (rating)を落として
いる〔これは株価の下落で含み資産額が低下しこれを受けての評価下げ］。
テキサス州の経験例も全く同じである。フランスでもアグリコールの資産が
いま悪化しつつある。
③ 過去10年間，銀行は危険資産への投資比率を高めてきた。これは金利
自由化の結果として資金コストが高騰したことに対する対応である。また，
銀行資産の事実上の満期 (effectivematurity)も短期化した。たとえば，
変動金利の銀行貸出比重の増加は，実質的に貸出資産の満期の短期化を意味
し，これは金利変動リスクが借り手にシフトすることを意味している。この
ことが借り手の倒産確率（デフォールト・リスク）を高め，結果的に銀行貸
出資産の質を低下させた。
⑧ しかし，銀行界の混乱の原因を金利自由化に求めるのは適当ではな
い。本当の原因は70年代の高率のインフレーションにあると言うぺきであ
る。金融の自由化は正しい方向であるかどうかを論じるのではなく，それは
必然的方向であることを前提としてこれにどう対処するかを論じるべきであ
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る。
2. 預金保険制度について
① 30年代の金融システムの不安定化を背景として預金保険制度が導入さ
れた。一般預金者がこれをあてにし過ぎることに配慮すると，預金保険制度
はなくもがなのものかもしれない。しかし，実際上は廃止は不可能である。
失業保険の存在する競争的労働市場が存在するのと同じで，今後これを廃止
することはできない。
3. 日本の銀行の競争力について
① 合衆国のローン市場の30%は今日本の銀行が牛耳っている。
R スタンド・バイ・クレジット市場 (stand-by-creditmarket) に至
っては， 100%日本の銀行が占めている。
⑧ 日本の銀行が強い理由は，背後に MOF(大蔵省）が存在し，そのサ
ボートを受けているからである。金利の自由化が完全でない硯状で預金金利
が低い，含み資産が大で銀行株価が高い，と同時に高株価を利用した低コス
ト資金の調達などの諸理由がある。これに対して，合衆国では株価を MOF
〔に当たる合衆国の財務省なり政府〕が支えたりなどとは最初から期待し得
ないことである。
④ 合衆国の銀行サイドから言えば， 日本にも同様な金融自由化を促進し
てもらいたいが，これを実行する上では非常に難しい問題もあることは知っ
ている。どの国にも文化，歴史の遮いから独自の制度が築かれているのが普
通である。
⑥ しかし， 日米がともにきわめて類似した金融制度を有していることも
事実である。すなわち，制度上の特徴には共通点が多いのである。もともと
日本の制度は GHQが導入したものだとも言えるからである。
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14. インゲボルグ・ヘーゲンバート氏 (Ms.Ingeborg Regen-
bart, President, Southern International Corporation, 
Southern National Bank, Charlotte, North Carolina), 
9月24日（月）会見
〔ノースカロライナ州はスーパー・リージョナル・バンク (SuperRegio-
nal Bank)の急成長で知られている州である。資金量で州内トップの銀行
NCNBは，合衆国南東部地域でもトップの銀行である。テキサス州のトップ
の銀行も，かつてのテキサス・リバプリックを買収した NCNBである。こ
の他，州内の大手銀行としてはユニオン銀行， ワコピア銀行がある。ヘーゲ
ンバート氏は女性ながら当地の銀行界・経済界・コミュニティにおいて名士
的な存在である。J
1. ノースカロライナ州の銀行の急成長の背景
① ノースカロライナはもともと規制の緩やかな州であるため，金融がど
んどん発展してきた。
③ しかし，今のところ日本の銀行は進出してきていない。この点，製造
会社とは遮う。当地にはドイツの企業〔約50社〕を始め， 日本の製造企業
（硯地法人）が多く〔約30社J進出している。
③ NCNBはトップの銀行で，合衆国南東部地帯でも一番である。この
銀行はテキサス州の銀行も買収しており，今ではテキサスのトップ銀行でも
ある。
15. アンドリュウ・ロード氏 (Mr.Andrew Lord, Vice 
President of Administration, Okuma Manufacturing 
Inc., Charlotte, North Carolina), 9月25日（火）会見
1. オオクマ産業の概要
① 300人の従業員の内， 40人が日本人。資本金は当初400万ドル，後300
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万ドル増資して現在700万ドルである。出資比率は大隈が約60%, 三井物産
グループが約40%。ただし，製造部門は100%大隈出資であり，先の比率は
マーケティング部門を含めての話。
R 製造部門については日本人がプレジデントで，セールスとエンジニア
リングについてはアメリカ人がプレジデント。
⑧ 「注文生産」のみではない。大体において「標準化」された製品を
「見込生産」している。しかし，標準的な工作機械といえどもバリエーショ
ンは多くある。
④ エンジニーアは生産工程の設計，および製品のアクセサリー等を考案
するために存在する。
⑤ シェアについては，旋盤で16%, マシニング・センターで 6%。森精
機や山崎精機がライバル企業（いずれも名古屋市や奈良の精機会社）であ
る。
2. 日本のエ作機械製造企業の競争力について
① 80年代の前半に， 日本の工作機械は合衆国内での市場シェアを（現地
生産と輸入を含め） 0%から65%へと急拡大を偲った。
③ その背景としては， アメリカの企業がこの方面の投資を怠ったこと
と，商務省等が輸入規制をした結果， 日本企業の合衆国硯地生産が促進され
たことがある。 86年に協定が成立し， 日本からの輸出自主規制がなされた。
⑧ 80年までは安いという理由だけで日本の機械が輸入された。しかし，
質の良さが証明されたことと，日本企業の合衆国市場に対する反応が早かっ
たことが市場シェアを高めた理由。
④ 合衆国の道具・機械産業は大手コングロマリットの支配するところで
あったため，短期的視野でしか経営されなかった。
⑤ 日本からの進出企業は，特に製造部門では日本的経営を採用してい
る。販売部門では日米の中間的経営方式が採用されている。たとえば，「カ
イゼン活動」が部門別・グループ別に行なわれている。また，終身雇用
(life-long-employment)を採用しようと挑戦している。 日本の企業とよ
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く似たボーナス制度を採用している。ノースカロライナ州の最低賃金は1日
35ドルであるが，オオクマでの賃金は 1日88ドルを下らない。ただし，福利
厚生施設は全くない。個人はファミリー単位で自由時間を過ごしたがる。し
かし，場合によっては YMCAなどの施設を法人会員となって利用できる
ようにすることもある。
3. 資金調達関係について
① ワコピア銀行 (WachoviaBank)がメインバンクである。 NCNBゃ
ユニオン銀行とは取引関係なし。東海銀行とも取引あり。オオクマのプレジ
デントがワコビアの重役についている。日本ほどかっちりしたメインバンク
関係ではなく，条件次第で銀行との取引関係は変化する。しかし，一回提示
された貸出レートが低いからといってすぐ取引銀行を変更したりすることも
ない。また，東海銀行の元プレジデントが今オオクマの財務の責任者になっ
ている。真のメインバンクは東海銀行というべきかもしれない。
⑨ 米国でも， 5~10年間は一般の企業と固定的な関係を維持する銀行が
存在する。企業サイドは預金をすることで銀行と長期的な関係を持とうと考
えるのが一般的である。
⑧ 銀行からの短期借入れはあるが，長期借入れ残高はゼロ。設備投資は
リースバック方式で行う。すなわち，機械設備を購入し，これを東海銀行に
売却する。そしてこの売却した設備等を東海銀行からリース (7年ほどの期
間）で借りる方式が採られる。この方が，当初の負担が小さく済むし，節税
効果も発生する。
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16. リック・バチェラー氏 (Mr.Rick Batchelor, Head of 
Correspondent Banking, Asia Pacific Area, NCNB, 
Charlotte, North Carolina), および
アキラ・タナカ氏 (Mr. Akira Tanaka, Vice President 
and Manager, Japanese International Corporate Banking, 
NCNB, Charlotte, North Carolina), 9月25日（火）会見
1. NCNBの概要
① NCNBの全資産の内50%以上はテキサス州にあり， 20彩ぐらいがノ
ースカロライナ州にある。
③ 今は南東部サンベルト地帯中心に拠点を置く銀行だが，いずれはネー
ション・ワイドの銀行に成長するものと考えている。
⑧ NCNBが急成長した背景としては，設置州の比較的自由な銀行規制
と当社のアグレッシプな経営によると考えられる。
2. 合衆国銀行の行動特性について
① 合衆国の銀行の資本比率は大きく，資本収益率も日本の銀行に比して
高い。また，資産収益率も大きい。米国では 4半期毎の収益率が重要であ
り，その結果として収益率は高いが，経営は短期的視野においてなされるの
が普通である。
R 州際銀行業により預金吸収活動を拡大することが今後の重要な戦略と
なろう。それは資産規模の拡大を目指すためのものではなく，預金吸収の地
域面でのあるいは顧客面での分散度を高めることが重要であると考えるから
である。
3. 銀行の市場構造について
① わが社のライバル銀行といっても競争市場をどの範囲で考えるかで異
なってくる。 NCNBは合衆国の南東部ではすでに1位であり，全米でも 7
位の規模を誇っている。ノースカロライナ州内ではユニオン銀行やワコビア
銀行がライバル銀行となろう。地域的にはフロリダのスーパー・リージョナ
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ル・バンクであるバーネット (Barnett)銀行など，さらに全米的にはウェ
ルズ・ファーゴ，セパック，シティバンクなどがライバルと考えている。
R 国内的競争もさることながら， これからはますます international
bankingにおける競争関係が重要となる。 NCNBとしては国内顧客の輸出
入に関連したニーズに応じるための戦略を採っているところ。このような国
際的金融サービスの提供を通じてはじめて，地域経済のニーズにも応え得る
のであり，銀行としてのサービス拡大を図れるのである。われわれはオフシ
ョア・レンディングにはあまり興味を持っていない。
③ 合衆国の従来の銀行システムが時代遅れであることはたしかである。
しかし，すべての銀行がシティバンクのように国際的に活動する銀行になる
とは思わない。いずれ， 1ダースくらいの大手銀行とローカルエリアに拠点
を置く地元銀行とに二極分化するものと予測している。
④ BISの考え方は世界のどこでもコンシスタントな規制のあり方を実
現させようというもので，どこの銀行も今後は似たものに長期的には収敏し
ていくであろう。
4. 銀行の証券業務について
① 現状のアメリカ経済を考えると， NCNBがすぐに証券業務に飛びつ
く必要はなかろうと思う。しかし，長期的にはこの方面でも NCNBの持て
る実力を最大限有効に利用したいと考えている。 NCNBはリーテイルとホ
ールセールの両方でやっていくことになろう。バンカーズ・トラストやモル
ガンがホールセール業務に傾斜するのは両行の歴史的いきさつから見て自然
なことと思われる。
17. ボブ・ストゥラットン氏 (Mr.Bob Stratton, Senior Vice 
President, The Federal Reserve Bank, Charlotte, North 
Carolina), 9月26日（水）会見
〔シャーロット連銀はリッチモンド連銀 (Maryland,Washington, D. C., 
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Virginia, West Virginia, North Carolina, South Carolinaの諸州から
成る第5地区の連邦準備銀行）の25支店の一つで， 1927年に設置された。中
心的な業務はチェック・クリアリング。なお，シャーロット市には全米最初
の鋳造所 (Mint)があった。これは金の産出があったからで，硯在その名
を冠してミント博物館がある。〕
1. 金融自由化と S/L問題について
① 今や金融自由化 (de-regulation)というより再規制 (re-regulation)
の時代と言うべきである。 1980年， S/Lにビジネス・ラインの大幅な拡充
が認可された。これが S/Lを不慣れな新規事業に進出させる誘因となり，
かくしてこれが徒になったというべきである。
2. 南東部地域の経済と銀行業の現状
① シャーロット市はこれまでの数年間2~3.5彩の低い失業率であった
が，これに対してテキサス州などの地域の経済は実にひどい状況にあった。
ただし， 8月の中東問題の勃発（イラクのクウェート侵攻）で石油の価格が
上昇し始め，これらの地域でも経済は再び上向きになりつつある。
③ ノースカロライナが南東部地域の金融センクーになった理由は， (1)か
ねてから支店設置を容駆しており，資産の分散により地域経済から直接的な
影響を被らずにすむこと， (2)ノースカロライナ州が全米で10番目に大きな州
であること， (3)この州はクバコ産業や繊維・織物産業を中心に成長率が高か
ったことなどであるが， (4)連銀の支店が設置されていることも成長の1つの
要因と考えられる。
⑧ NCNBは1960年に合併によってできた。 NCNBは硯在全米で6番
目， ノースカロライナ州第2位の Union銀行は同じく17番目の規模。銀行
業の資産規模で比較すると，シャーロット市のそれはアトランク市のそれよ
りも1/3ほど大きいくらい。この市では50年間銀行倒産がなかった。ただ
し， S/Lは別。それでも S/Lの経営状態は他の諸州に比較すると決して悪
くない。
④ テキサス州にはかつて10大銀行が存在していた。しかし，今や1つし
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かなく，それは NCNBテキサスである。かつてのトップ銀行テキサス・コ
マースはすでにケミカル銀行の傘下に入っている。 NCNBはフロリダ州で
も2~3番目の規模の銀行となっている。
3. 今後の金融自由化について
① 来る数年間に州際銀行活動 (interstatebanking)―これは必ずし
も州際支店設置 (interstatebranching) ではないが—―ーが当り前のことに
なろう。テキサス州の NCNBはノースカロライナ州のそれとは一応別法人
であるが， これもやがては1つの銀行に統合されよう。それは interstate
branchingが現実のものと成った時である。
R FEDがモルガン・ギャンランティーに証券業務（株式の引受）を認
めたのは，その銀行が健全な銀行であったからであり，当面はケース・パイ
・ケースの認可となろう。 FED もすべての銀行が即座にこの業務をやって
いいとは考えていないのである。
18. クリフォード・フライ氏 (Mr.Clifford Fry, Professor 
of Department of Finance, Houston University, Hou-
ston, Texas), 9月27日（火）会見
1. 金融自由化の経緯と帰結
① 70年代の高いインフレ率の結果， S/Lの利潤が低下した。これは経
営上の失敗 (mal-management)の結果ではない。「短期借り・長期貸し」
の構造上不可避のものであった。
③ 収益率を回復するために金融自由化を促進した。 80年の金融制度改革
法と82年のガーン＝セント・ジャーメイン法が金融自由化のはしりである。
(1)預金金利の自由化と(2)資産ポートフォリオの分散 (diversification)およ
びビジネス・ラインの拡大がなされた（たとえば，小切手勘定の扱いや商業
貸付も聡められた）。
⑧ ところが，商業銀行がすでに顧客関係 (customerrelationship)に
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基づいて商業貸出の市場を支配していたため， S/Lに好適な商業貸出案件
はなかったと言ってもよい。そこで，不動産関連融資など，収益率は高いが
リスクの高い分野に進出することとなったのである。
④ テキサス州には不動産を求めて資金がどんどん流入し， 80代に S/L
もこの分野に参入したが，地域分散を図ることができなかった。
⑤ 預金金利自由化で金利水準が上昇（悪名高い「プローカー預金」にも
金利上限はなし）で資金コストが増大した。他方，業務の自由化で100%不
動産関連の融資も可能となった。その結果，投機的ないしこれに近いリスキ
ーな業務にさかんに参入することになったことから S/L問題が顕在化した
のである。これにいわゆる fraud(経営者の不正行為）が加わった結果，事
態はいっそう悪化したのが一般的である。しかし，基本的には S/Lの構造
そのものが問題の中心にあり，経営者の悪行は副次的なものと思われる。
⑥ 典型的な不動産投融資の実態はつぎのようなものである。出資によ
って S/L は不動産業者ないし建築業者とのパートナーシップという形の
Service Corporationを設立する。まず士地を購入，購入代金は S/Lから
の借入れでなされる。 S/Lはそのローン手数料を所得としてまず計上する。
建築業者がアパート団地 (apartmentcomplex) を建設し終るまではロー
ンに対して金利が支払われる。建築完了後はこれを転売して，売上金からロ
ーンの残存元利を S/Lに支払い，残りはパートナー同士で半分づつ山分け
する。このようにして S/Lは実質的に不動産業に参入し，不動産業ないし
建設業者は資金の元手なく不動産価値の上昇から大きく儲けることが可能と
なる。もちろん，この仕組みの背後には不動産に対する実需なり投機的需要
なりが存在していなければならない。
⑦ S/Lの監督行政にも問題があった。まず当該地区には二人の監督官
しかおらず，その内の一人がテキサス州の250もの S/Lを監督することと
なっていた。いっそう悪いことに，監督官 FHLBの事務所をアーカンソー
市からダラス市に移した方が良いとの判断でそうしたところ，監督官は動こ
うとしなかったなどのゴタゴタもあった〔アーカンソーもダラスも同一の
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FHLB地区〕。また，監督行政のスクンスは業務の自由化を行った後も従来
どおりのままであったし，預金保険額の急激な引き上げも問題であったとい
わなければならない。
⑧ テキサス州では S/Lのみならず， 商業銀行の経営ものきなみ悪化し
た。石油関連ローンや不動産関連ローンが中心であったために，これがすべて
悪い方向に向かったのである。しかも．州際銀行活動 (interstatebanking) 
が認められていなかったので，資産の分散の程度も低かった。支店設置につ
いては今でも limitedbranching (制限的支店設置）となっている。しか
し， S/Lの買収名目では州内支店設置 (state-widebranching)が駆めら
れている。
2. 残された教訓
① 「儲けが出ればそれは各自のもの，損すればそれは国の負担」の発想
があるのだから，監督行政制度もしっかりする必要がある。詐欺的な不正行
為が同時期に重なって多発したのは，誰も真剣に監督したりモニクーしなか
った証拠である。
R 預金保険制度は絶対に必要である。しかし，硯在のように 1口座10万
ドルの金額は大きすぎる。高額預金については保証する必要はない。 80年に
この額の引き上げが生じたのは，一種のミステイクである。それは銀行シス
テムがすでに相当おかしくなっていた当時において，預金者や一般の人の銀
行に対する信駆をつなぎ止めて置くという緊急の必要があるとの隠識から為
されたものである。
3. テキサス州の銀行市場の現状
① NCNBが硯在はテキサスのトップ銀行。
③ テキサス・コマース（かつてのテキサスのトップ銀行）はいまケミカ
ル銀行の所有に帰している（名称は従来のそれと同じ）。 82年のセント・ジ
ャーメイン法は経営に失敗した金融機関の買収については州境の乗り越えを
隠めた。
⑧ テキサス州のトップ10の銀行は，今ではほとんど州外の BHCに所有
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されている。
19. ジョン・ブライヤント氏 (Mr.John B. Bryant, Professor 
of Department of Economics, Rice University, Houston, 
Texas), 9月27日（火）会見
1. 現在の関心事
① 「貨幣発行の自由化 (de-nationalizationof currency)」の理論的追
求に関心あり。いわゆる新古典派理論経済学の方法論にのっとっているが，
立場的には「新しい古典派 (newclassics)」と言われる部類に入るであろ
う。
③ 現在の通貨制度では，銀行貨幣（預金貨幣）の法定通貨（中央銀行紙
幣）へのコンバーティビリティが義務づけられている。実は，この制度の存
在そのものが金融システムの不安定性の原因になっているという問題意識を
持っている。
2. 貨幣は公共財か
① ケインジアンもマネクリストも貨幣を「公共財」であると考えてい
る。その点では両者共通しており，いずれの派も「新しい古典派」には含ま
れない。
⑧ 貨幣が公共財であるかどうかは実証上の問題であり，先験的には確定
できない。したがって，貨幣が公共財であると主張するのは勝手であるが，
どういう意味でそうなのかを突き詰めない限り，現実の最適規制問題にも有
用な解答を導き出すことはできないと思う。
3. 貨幣に関する基本的立場
① 貨幣に関わる問題は市場で解決できるかもしれないのに，これまで貨
幣については不要な規制が多く課せられてきたのではないかと考えている。
③ 貨幣システムを「公共財」と先験的に決めてかかることには問題があ
る。直感的には貨幣システムが公共財であるとすることに必ずしも否定的で
合衆国銀行システムの不安定化と今後の対応（岩佐） (705)145 
はない。しかし，このことと「貨幣発行の自由化」とは必ずしも矛盾はしな
い。なんとなれば，貨幣は貨幣システムのほんの一構成要因でしかないから
である。
⑧ 規制が無ければ政府発行の貨幣の値打は無くなる。したがって，その
場合には政府が貨幣・債券を発行することは不可能となり，政府赤字が永久
に続くことは論理的にありえないことになる。「貨幣発行の自由化」のあり
うべき帰結としては，金融システムの効率性がさらに上昇して万事O.K.と
なるか，あるいは全くこれとは反対にカオスの世界に突入してしまい経済は
不安定化する，という可能性が考えられるが，今の段階ではいずれになるか
を断定できない。
20. タケトシ・タカムラ氏 (Mr.Taketoshi Takamura, Assis-
tant Vice President, Asia-Pacific Division, Texas Com-
merce Bank, Houston, Texas), および
ウェズリー・グロウプ氏 (Mr.Wesley J. Grove, Vice 
President and Manager, Asia-Pacific Division, Texas 
Commerce Bank, Houston, Texas), 9月28日（金）会見
1. ヒューストン市の地域経済について〔元ヒューストン商工会議所・経済
開発委員会メンバーのクカムラ氏の見解〕
① ヒューストン市は80年代半ばまで不況知らず。 170万人都市で全米第
四の規模。天然ガス・石油・化学工業の企業が多い（すなわち，エネルギー
の川上産業が中心）。合衆国の石油化学産業の6割がここヒューストン市に
所在する。
③ 83年頃の原油価格は35ドルであった。これが80年代半ばに急落し，以
後次第に低下し， 10ドル前後で推移することとなった。 90年8月以降は40ド
ルにも達している。ただし，天然ガスはさほど上昇していない。
⑧ 原油価格水準の低下は，原料コストの低下を通じて川下産業をむしろ
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利する。したがって，川下産業を有する大手の石油企業には原油価格下落は
必ずしも不利に作用しないことに注意しなければならない。ちなみに，テキ
サス州の銀行倒産は，石油逆ショックよりもどちらかと言えば不動産関連融
資に関係しており，同様の問題はいずれカリフォルニアや日本でも生起しよ
う。
④ ヒューストン市では医療産業での雇用人口が今いちばん多い。医療セ
ンターだけで 5万人。医療センターの中には40の独立した医療機関が存在
し，そのほとんどは非営利機関である。その中核に 2つの医科大学がある。
これは綿花産業で財を成したアンダーソン氏の寄付で病院を誘致したのが始
まりである。ちなみに， ヒューストン市は石油の前は綿の積み出し港として
栄えた。
⑤ ジョンソン・スペース・センターでは，センターだけで 2万人の雇用
人口。このセンターにハードウェアなど供給しているのは民間企業で， IBM
やボーイング社などは工場も置いている。 CompacComputer Corporation 
では7,000人が働いているが，その本社と工場はこのスペース・センターに
ある。
⑥ 港町としての収入も大きい。取扱量では全米ー，取扱価値額では NY
に次いで全米第二位。石油の合衆国への輸入の半分もここヒェーストン港を
経由する。また，港周辺には石油精製企業が軒を連ねている。
2. テキサス州の地域経済について〔主としてタカムラ氏の見解〕
① テキサスの大都市は， ヒェーストン，第二位のダラス，第三位のサン
・アントニオである。
R ダラス（フォートワース）は軍需産業が中心の町。 GeneralDynamics 
社のタンク製造や T.I. もここにある。ヒューストン市には軍需産業は全く
存在しない。よって冷戦の終焉と軍縮の影響も全くない。むしろ乎和的な宇
宙開発産業への財政資金のふくらみが期待できると考えられる。
⑧ ダラスにはニューヨーク市から， J.C.ペニーやエクソンの本社も移
ってきた。シェルももとはニューヨークである。こうした動きはテキサス州
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が時差で合衆国大陸の中央に位置し， コストも何かと安いからである。州の
所得税は一切ない。したがって，他の州に所在するより 1割は安くつく。労
働組合も伝統的に強くはない。
④ テキサス州の農業はカリフォルニア州のそれに次ぐであろう。州内で
の産業構造比率面では小さくなりつつあるが，絶対規模では成長しつつあ
る。穀物， ライプストックを中心として，綿花産業の比重もまだ大きい。
3. 金融機関問題について〔特に， グロウプ氏の見解〕
① 金融機関の経営危機の原因は自由化 (deregulation)が最大の要因。
ただし， ワシントンの政策も悪い。カリフォルニア州のリンカーン S/L(そ
の関係者として Keating氏が有名）〔キーティング氏は Mr.Cheating (う
そつきさん）と抑楡されている〕は最大の倒産であったが，これはカリフォ
ルニア経済が良好であり，不動産価格も堅調に推移していたにも関わらず生
じた出来事である。これは，金融の自由化で S/Lが不動産やジャンク債の
引受などリスキーな資産への投資を認められるようになり，また S/Lの設
立も容易になったため，経営がイージーに流れたことの結果である。
R テキサス州の S/Lもこのようなリスキーな投資をやっていたが，こ
こでは S/Lの経営問題は自由化の帰結なのか，それとも特定産業の不況化
の帰結によるのか必ずしも判然としていない。
⑧ 合衆国の商業銀行の収益率の低下原因は，まず大手の一般事業会社が
資金調達）レートを多様化したために「銀行離れ」が生じたこと（長期傾向的
な要因としてはこのことが最も重要である），その結果こうした優良顧客離
れを補うために新規融資先の開拓が不可欠になったこと。 LDCなどへの貸
出などリスキーなものに移行せざるを得なかったなどがその例である。今
日，銀行はさまざまの新しいサービスを多様に供給している（スワップ，保
険，証券など）。 しかし，これらは必ずしも問題ではない。それらは顧客に
対する良いサービスの提供となっている。
4. 支店設置規制について〔特に，グロウプ氏の見解〕
① テキサス州などのユニット・バンキングが問題であったというより
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も，州際銀行活動 (interstatebanking)が不可能であったことの方が問題
である。いま，そうした意味での州際銀行活動が発展しつつある。わが社テ
キサス・コマースもすでにケミカル銀行に買収されている（名前は従前どお
り）。しかし， 16,000行もの銀行が今後ネーションワイドに統合されていく
には，実際には相当の時間の経過を必要とするであろう。
③ 日米の企業風土の遣い，企業組織のあり方の遮いから比較すると，米
国での銀行再編がある意味では容易かもしれないとのお説だが，たしかにそ
ういう面もある。しかし，実務家の観点から言うとやはり銀行の統合には 2
つの問題が横たわっている。 (1)個々の経営者のエゴの問題， (2)統合をあまり
効率的に進めた場合に競争力のない機関が大量に倒産する可能性が増大する
問題（つまり，社会全体では大きなコストも生じるということ）である。
21. マーク・レボニアン氏 (Mr.Mark Levonian, Senior Eco-
nomist, Economic Research Department, Federal Reserve 
Bank of San Francisco, San Francisco), 10月9日（火）会見
1. 金融機関問題について
① 個人的に最大の関心事は銀行規制のあり方と預金保険制度改革の問題
である。
R カリフォルニア州の S/Lは規模が大きいので大丈夫。しかし，一部
には経営状態の悪いのもある。ただしテキサス州に比較するとはるかに良い
状態である。
⑧ テキサス州金融界に惨状をもたらした背景には， (1)経営の質の低さ
(bad management), すなわち犯罪的行為や詐欺的行為と， (2)テキサス州
地域経済が良くなかったことなどがある。 S/L問題はこの地域経済の悪化
という問題を抜きにしては語れない。これがボイントである。合衆国経済全
体が良かったとしても，テキサス州のそれが悪すぎたころに，テキサスにお
ける S/L問題の顕著化の原因がある。
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④ 金融自由化 (de-regulation)で業務の多様化が進んだが，不慣れの
業務への進出も災いした。しかし，自由化そのものが問題であったというよ
り，金融機関のモラル・ハザードが要因としては大きい。 de-regulation自
体が S/Lの経済問題の根因と考えてはならない。
⑥ 銀行の数が多すぎるので，合併を通じてどんどん減らすべきである。
（したがって，現在のような「混乱」は必ずしも問題ではないのであり，ょ
り良きシステムヘの移行過程に過ぎないと，レボニアン氏は暗に考えている
ように思われる。）
2. 預金保険制度改革について
① いままでの固定的一律保険料率 (flatpremium)ではなく，保険料
率を自己資本比率 (capitalratio)にリンクさせるのが最善の制度である。
他方で，銀行監督のモニクリング・プロセスを改善することも必要である。
（ちなみに，ディスカッション・ペーパー SarahB. Kendall and Mark E. 
Levonian, "A Simple Approach to Better Deposit Insurance Pricing," 
Discussion Paper, October 1990は保険料率水準を資本比率にリンクさせ
る単純にして現実的なひとつの優れた方式を提案している。）
③ 現実の改革は遅々としていて，保険料率の水準を資本比率の水準にリ
ンクさせる考えは少数派である。
⑧ 現状は保険制度維持の観点から料率を引き上げる方向にあるが，これ
は短期的な解決にはなりえても根本的解決には遠い。むしろ，それは銀行の
利潤にマイナスの効果をもたらし，利潤を高めるためのリスキーな行動をと
らせる危険性が高い。すなわち，モラル・ハザードを促進する危険性がある
だけである。
④ 保険制度の改善案として，金融機関の市場価値が負（ないしそれに近
いある低い水準）になったら機関をつぶせばよいという議論があるが，これ
には反対である。ルール対ディスクレッション（固定Jレール方式による運用
か裁量的運用か）で言えば，私は後者を選択すべきであると考えている。（す
なわち，保険料率の水準などについてある程度，ないし部分的にJレール化す
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るのは重要だが，問題金融機関に対する対処の方法を全面的にJレール化する
のは問題解決策として適当でないとレポニアン氏は考えている。〕
3. 今後の金融自由化について
① シティ・コープは CityCorp Savingという貯蓄金融機関をカリフ
ォルニア州に有している。これはシティー・コープの小会社であるが，商業
銀行ではない。
③ 支店設置規制がアナクロニスティックであるとの指摘はその通り。し
かし，この規制は政治的理由によるものであり，経済学的には支店設置規制
は無意味，ないし有害であると思う。
⑧ 銀行に証券業務を謎めることは良いことだと思う。その理由は， (1)銀
行が一般企業の株式を所有するなら銀行の貸出リスクが低下する可能性が高
まり望ましい。というのは，株式を所有することによって当該企業に対する
モニクリング・インセンティプがよく働くからである。したがって企業行動
をよくモニクーした上で貸出をしたり，企業行動を何ほどかコントロールで
きるので，貸出リスクを軽減できるのである。これはまさしく日本の企業と
銀行の関係（システム）の応用である。また， (2)銀行の株式投資が可能なら
ば，これにより銀行の収益率は上昇し得る。したがって，モラル・ハザード
の誘因が低下し，したがって預金保険制度の健全性にも貢献する。
④ 銀行が企業株式を所有することについては，個人投資家比率が低下し
競争的で健全な資本市場が育たないとか，銀行が資金力にもの言わせて市場
の公正なプライシングを歪める可能性があるとの指摘はその通りかも知れな
い。日本のシステムにはそうした問題点があるのもたしかかもしれないが，
米国のように銀行が全く株式を所有できないというシステムにも問題がある
と言いたいのである。
⑥ グラス・スティーガル法は，制定当時とは環境が大きく異なっている
今においては悪法 (BadLaw) であると言わなければならない。議会の対
応がこの問題について緩慢なのは，多分に証券業界などの反対があるからで
あるが，しかし証券業界もいまでは（自分達が銀行業務に参入できるように
合衆国銀行システムの不安定化と今後の対応（岩佐）
するという）条件付きで賛成している。
(711)151 
⑥ 銀行に証券業務を幅広く認可するとしても，それは必ずしもユニバー
サル・バンキングの方向ではない。それはむしろ良くないシステムだと思
う。いまの BHC(銀行持株会社）の小会社形態でやるのが理想的である。
それは，銀行と証券会社が（したがって，銀行リスクと証券リスクが）一応
分離される形になるからである。
⑦ いずれにしても，これから 2年ぐらいの内に合衆国の金融システムは
大きく変化するであろう。日本の動向はどうか？〔日本も合衆国同様に，証
券業界の条件つき賛成もあり，一応小会社の形態で金融業務を総合的に行う
ことがひとつの案として実際に出ている。したがって，数年で様変わりする
可能性がある。ただ，いつもそうであるが，日本は合衆国のなり行きをよく
観察している。そして合衆国のいわば「実験結果」を見ながら慎重に事を運
んでいる。フォローワーとしてのメリットを最大限に活用しているわけだ。
リーダーとしての合衆国が存在しなかったら，日本も合衆国と同様の混乱や
苦い経験を積むことになったかも知れない。J
1991年1月18日稿
付記：合衆国財務省は2月5日に抜本的な金融制度改革案を議会に提出した。これを契
機に制度改革論議はいよいよ佳境に入ろう。参考までに．改革案の骨子を要約して，追
記しておきたい。 (1迪融機関の監督行政において（並ぴに新規業務認可条件としても）
自己資本比率を重視する。金利変動リスクも加味した金融機関経営リスクに応じて自己
資本比率基準を設定する。 (2)預金保険料率は自己資本比率の水準にもリンクさせ，保証
限度額の引き下げ見直しを行う。将来的には民間保険機関の活用も検討する。 (3)3年後
に全国的な支店設置を認可する。 (4)金融サーピス持株会社の小会社形態で，銀行に多様
な金融業務への参入を謁める。 (5)監督機構を再編し．州免許会社は FRBが，連邦免許
会社は連邦銀行局（通貨監督局OCCと貯蓄金融機関監督機関 OTSの統合により新設）
が監督にあたる。
